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5DFH�(WKQLFLW\ ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

9DOLGLW\�RI�9LWDO�5HFRUGV�'DWD���������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

&RQILGHQWLDOLW\����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

6RFLRHFRQRPLF�6WDWXV ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

)HGHUDO�3RYHUW\�/HYHO������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ���

0HGLFDLG�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

.RWHOFKXFN�,QGH[ ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ���

+HDOWK�3ODQQLQJ�$UHDV�RI�.LQJ�&RXQW\��������������������������������������������������������������������������������������������� ���

7KH�)RXU�5HJLRQV�RI�.LQJ�&RXQW\ ���������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

7KH�1DWLRQDO�,QIDQW�0RUWDOLW\�6XUYH\�&ODVVLILFDWLRQ�RI�&DXVHV�RI�,QIDQW�'HDWK ������������������������������ ���

7KH�,QIDQW�0RUWDOLW\�5HYLHZ�&ODVVLILFDWLRQ�RI�&DXVHV�RI�,QIDQW�'HDWK �������������������������������������������� ���

,&'���&RGHV�IRU�3HULQDWDO�&RQGLWLRQV�DV�8QGHUO\LQJ�&DXVH�RI�'HDWK ��������������������������������������������� ���
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,QIRUPDWLRQ�RQ�ELUWKV�LV�FROOHFWHG�WKURXJK�ELUWK�FHUWLILFDWHV�E\�WKH�:DVKLQJWRQ�6WDWH�'HSDUWPHQW�RI

+HDOWK�DQG�9LWDO�6WDWLVWLFV�VHFWLRQ�DW�WKH�&HQWHU�IRU�+HDOWK�6WDWLVWLFV���%LUWK�FHUWLILFDWHV�LQFOXGH

LQIRUPDWLRQ�RQ�PRWKHU
V�DJH�DQG�UDFH��DV�ZHOO�DV�D�YDULHW\�RI�RWKHU�VXEMHFWV��YDU\LQJ�E\�\HDU�RI�WKH�ELUWK�

VXFK�DV�ELUWKZHLJKW��PRWKHU
V�VPRNLQJ�VWDWXV��PHWKRG�RI�GHOLYHU\��PHWKRG�RI�SD\PHQW�IRU�WKH�GHOLYHU\�

FHQVXV�WUDFW�RI�PRWKHU
V�UHVLGHQFH��DQG�RWKHUV���%LUWK�UDWHV�DUH�FDOFXODWHG�WKURXJK�WKH�FRPELQDWLRQ�RI

ELUWK�FHUWLILFDWH�DQG�SRSXODWLRQ�HVWLPDWHV�

5$&(�(7+1,&,7<

:H�XVH�WKH�)HGHUDO�2IILFH�RI�0DQDJHPHQW�DQG�%XGJHW�'LUHFWLYH����WR�GHILQH�UDFH�DQG�HWKQLFLW\���$

SHUVRQ�PD\�EHORQJ�WR�RQH�RI�IRXU�UDFLDO�JURXSV���:KLWH��$IULFDQ�$PHULFDQ��$VLDQ��RU�1DWLYH�$PHULFDQ�

,Q�DGGLWLRQ��D�SHUVRQ�RI�DQ\�UDFH�PD\�EH�LGHQWLILHG�DV�+LVSDQLF�

9$/,',7<�2)�9,7$/�5(&25'6�'$7$

7KH�:DVKLQJWRQ�6WDWH�ELUWK�FHUWLILFDWH�KDV�FRQWDLQHG�D�FKHFN�ER[�IRUPDW�IRU�UHFRUGLQJ�GDWD�VLQFH������

ZKLFK�KDV�EHHQ�VKRZQ�WR�SURYLGH�PRUH�FRPSOHWH�UHSRUWLQJ�RI�ELUWK�FRPSOLFDWLRQV��)URVW�HW�DO���LQ������

HVWLPDWHG�WKH�FRPSOHWHQHVV�RI�UHSRUWLQJ�RI�VHOHFWHG�ELUWK�FRPSOLFDWLRQV�DQG�FRQJHQLWDO�PDOIRUPDWLRQ�RQ

WKH�:DVKLQJWRQ�6WDWH�ELUWK�FHUWLILFDWH�E\�FRPSDULQJ�WKH�WRWDO�RFFXUUHQFHV�UHSRUWHG�RQ�ELUWK�FHUWLILFDWHV�WR

WKH�WRWDOV�UHSRUWHG�LQ�KRVSLWDO�UHFRUGV�
�
�7KH�DXWKRUV�UHSRUWHG�D�GUDPDWLF�LQFUHDVH�LQ�UHSRUWLQJ�RI

SUHJQDQF\�FRPSOLFDWLRQV��VXFK�DV�&�6HFWLRQ��SUH�HFODPSVLD�DQG�EUHHFK�SUHVHQWDWLRQ��XSRQ�DGRSWLRQ�RI

WKH�FKHFN�ER[�IRUPDW���7KH�UDWHV�LPSURYHG�IURP�����WR�����������WR������DQG�����WR�����

UHVSHFWLYHO\��7KLV�H[SHULHQFH�ZDV�YDOLGDWHG�E\�D�)LQLVK�FRQWUROOHG�WULDO�WKDW�GHWHUPLQHG�WKDW�IRUPV�ZLWK

RSHQ�HQGHG�TXHVWLRQV�ODFNHG�LQIRUPDWLRQ�RQ�����RI�WKH�PRVW�FRPPRQ�SURFHGXUHV�YHUVXV�RQO\����IRU

IRUPV�ZLWK�D�FKHFN�ER[�IRUPDW�
�
�$GGLWLRQDOO\��3DUULVK�HW�DO��DEVWUDFWHG�D�VDPSOH�RI��������KRVSLWDO

PHGLFDO�UHFRUGV�WR�YDOLGDWH�WKH�DFFXUDF\�RI�WKH�FRGLQJ�RI�REVWHWULF�LQIRUPDWLRQ�RQ�ELUWK�FHUWLILFDWHV��D

VWDWHZLGH�FRPSXWHUL]HG�KRVSLWDO�GLVFKDUJH�DEVWUDFW�GDWD�V\VWHP��DQG�D�OLQNHG�ILOH�RI�ELUWK�FHUWLILFDWHV�DQG

WKH�KRVSLWDO�DEVWUDFW�GDWD�IRU�:DVKLQJWRQ�6WDWH�GHOLYHULHV�RFFXUULQJ�LQ������
�
��7KH�DXWKRUV�UHSRUWHG�WKDW

������RI�ZRPHQ�QRWHG�WR�KDYH�FHVDUHDQ�GHOLYHU\�UHFRUGHG�RQ�ELUWK�FHUWLILFDWHV�DOVR�KDG�WKDW�GHOLYHU\

PHWKRG�QRWHG�RQ�WKH�KRVSLWDO�FKDUW��,W�KDV�EHHQ�UHSRUWHG�WKDW�WKH�RYHUDOO�DFFXUDF\�RI�LQIRUPDWLRQ�LQ�WKH

:DVKLQJWRQ�6WDWH�%LUWK�5HFRUG�LV�H[FHOOHQW��ZLWK�DQ�HUURU�UDWH�RI�����DV�GHWHUPLQHG�E\�FRPSDULVRQ�ZLWK

KRVSLWDO�UHFRUGV�
�
�)XUWKHUPRUH��RYHU�����VWXGLHV�XVLQJ�:DVKLQJWRQ�6WDWH�%LUWK�&HUWLILFDWH�GDWD��KDYH�EHHQ

FRQGXFWHG�WKURXJK�WKH�8QLYHUVLW\�RI�:DVKLQJWRQ�DQG�WKH�)UHG�+XWFKLQVRQ�&DQFHU�5HVHDUFK�&HQWHU���DQG

SXEOLVKHG�LQ�SHHU�UHYLHZHG�MRXUQDOV��VLQFH������

&21),'(17,$/,7<

&RQILGHQWLDOLW\�DQG�DQRQ\PLW\�ZHUH�PDLQWDLQHG�IRU�HDFK�FDVH�LQ�WKH�UHYLHZ��LQ�DGGLWLRQ�WR�WKH

FRPSDULVRQ�JURXS��$OO�UHFRUGV�ZLWK�LGHQWLI\LQJ�LQIRUPDWLRQ�ZHUH�ORFNHG�LQ�ILOH�FDELQHWV�DFFHVVLEOH�RQO\

WR�WKH�LQIDQW�PRUWDOLW\�UHYLHZ�WHDP��5HFRUGV�ZHUH�SXUJHG�RI�LGHQWLI\LQJ�LQIRUPDWLRQ�DQG�KDQGOHG�LQ�DQ

DQRQ\PRXV�FRQILGHQWLDO�PDQQHU�ZKHQ�SUHVHQWHG�WR�WKH�YDULRXV�FRPPLWWHHV�IRU�FDVH�UHYLHZ��&RPSXWHU

ILOHV�ZHUH�SDVVZRUG�SURWHFWHG�DQG�DFFHVVLEOH�RQO\�WR�WKH�LQIDQW�PRUWDOLW\�UHYLHZ�WHDP��7KH�SURMHFW�ZDV

DSSURYHG�WKURXJK�WKH�8QLYHUVLW\�RI�:DVKLQJWRQ�+XPDQ�6XEMHFWV�5HYLHZ�%RDUG��
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62&,2(&2120,&�67$786

,QIRUPDWLRQ�RQ�SHUFHQW�EHORZ�SRYHUW\�LQ�FHQVXV�WUDFWV�ZDV�GUDZQ�IURP�WKH������8�6��&HQVXV���7KH

IHGHUDO�SRYHUW\�OHYHO��)3/��LV�D�WKH�KRXVHKROG�DQQXDO�LQFRPH�OHYHO�XVHG�WR�GHWHUPLQH�SRYHUW\�VWDWXV�IRU

VWDWLVWLFDO�SXUSRVHV�DQG�GHWHUPLQLQJ�HOLJLELOLW\�IRU�SURJUDPV�WDUJHWLQJ�ORZ�LQFRPH�IDPLOLHV��7KH�IHGHUDO

SRYHUW\�OHYHO�LV�DGMXVWHG�IRU�IDPLO\�VL]H�DQG�FRPSRVLWLRQ�DQG�LV�NH\HG�WR�WKH�&RQVXPHU�3ULFH�,QGH[��,Q

)HEUXDU\��������WKH�)HGHUDO�3RYHUW\�/HYHO�ZDV�DV�IROORZV�

7$%/( $��

$118$/ ,1&20( /(9(/ )25 ����� $1' ���� )3/� )(%58$5<� ����

)DPLO\ 6L]H ���� )3/ ���� )3/

� ������ �������

� ������ �������

� ������� �������

� ������� �������

0(',&$,'

7LWOH�;,;�RI�WKH�6RFLDO�6HFXULW\�$FW��NQRZQ�DV�0HGLFDLG��EHFDPH�ODZ�LQ�������0HGLFDLG�SURYLGHV�KHDOWK

LQVXUDQFH�IRU�WKH�HFRQRPLFDOO\�GLVDGYDQWDJHG�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV��,QGLYLGXDOV�PXVW�PHHW�FHUWDLQ

HOLJLELOLW\�FULWHULD�IRU�0HGLFDLG�EHQHILWV��VXFK�DV�KDYLQJ�WR�EH�RQ�ZHOIDUH��KDYH�GHSHQGHQW�FKLOGUHQ��RU

UHFHLYH�WKH�VXSSOHPHQWDO�VHFXULW\�LQFRPH�IRU�WKH�DJHG��EOLQG��DQG�GLVDEOHG��(DFK�VWDWH�GHWHUPLQHV�WKH

HOLJLELOLW\�FULWHULD��IRU�ZHOIDUH�SURJUDP�SDUWLFLSDWLRQ��7KHUHIRUH��HOLJLELOLW\�IRU�WKH�0HGLFDLG�SURJUDP�LV

FRQWUROOHG�SULQFLSDOO\�E\�WKH�VWDWH��+RZHYHU��WKH�IHGHUDO�JRYHUQPHQW�HVWDEOLVKHV�JXLGHOLQHV�WKDW�PXVW�EH

PHW�EHIRUH�IHGHUDO�IXQGV�DUH�PDGH�DYDLODEOH�

.27(/&+8&.�,1'(;

7KH�.RWHOFKXFN�,QGH[�PHDVXUHV�WKH�DGHTXDF\�RI�WKH�LQLWLDWLRQ�DQG�TXDQWLW\�RI�SUHQDWDO�FDUH�YLVLWV��7KLV

LQGH[�FRQVLGHUV�LQLWLDWLRQ�RI�SUHQDWDO�FDUH��QXPEHU�RI�SUHQDWDO�FDUH�YLVLWV�DQG�JHVWDWLRQDO�DJH�LQ

GHWHUPLQLQJ�DQ�([SHFWHG�9LVLW�5DWLR�>�QXPEHU�RI�YLVLWV�H[SHFWHG�YLVLWV�
���@��,I�WKLV�UDWLR�LV����WKHQ�QR

SUHQDWDO�FDUH��ZDV�UHFHLYHG��$�UDWLR�RI������PHDQV�LQDGHTXDWH�SUHQDWDO�FDUH��!��������PHDQV

LQWHUPHGLDWH��!���������PHDQV�DGHTXDWH��DQG��!�����PHDQV�PRUH�WKDQ�DGHTXDWH�SUHQDWDO�FDUH�
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+HDOWK�3ODQQLQJ�$UHDV�DV�GHILQHG�E\�WKH�6HDWWOH�.LQJ�&RXQW\�+HDOWK�'HSDUWPHQW�DUH�XVHG�IRU�VPDOO�DUHD

DQDO\VLV�LQ�WKLV�UHSRUW���%HORZ�LV�D�OLVW�RI�WKH�FHQVXV�WUDFWV�WKDW�DUH�DJJUHJDWHG�LQWR�HDFK�+HDOWK�3ODQQLQJ

$UHD�

$XEXUQ� ���������������������������������������

%HOOHYXH��� ���������������

%RWKHOO�:RRGLQYLOOH��� �����������������������������������������������

&HQWUDO�6HDWWOH��� ��������������������

(DVW�1RUWKHDVW�&RXQW\� ���������������

(DVWJDWH�,VVDTXDK��� ��������������������������������

)HGHUDO�:D\��� ���������������

+LJKOLQH�%XULHQ��� ������������������������������������������������

.HQW� ���������������������������������������

.LUNODQG�5HGPRQG� ������������������������������������������������

0HUFHU�,VODQG� ���������������

1RUWK�&HQWUDO�6HDWWOH� ��������������������

1RUWK�&RXQW\��� ���������������

1RUWK�RI�&DQDO�$UHD��� �������������

1RUWK�6HDWWOH� ������������

5HQWRQ� �������������������������������

6RXWKHDVW�&RXQW\��� ����������������������������������������

6RXWKHDVW�6HDWWOH��� ������������������������������������������������������������������������������

9DVKRQ�,VODQG��� ��������������

:HVW�6HDWWOH��� ���������������������������������������������������������������

:KLWH�&HQWHU�6N\ZD\� ��������������������������������
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)285�5(*,216�2)�.,1*�&2817<

7KH�+HDOWK�3ODQQLQJ�$UHDV�RI�.LQJ�&RXQW\�FDQ�EH�DJJUHJDWHG�LQWR�IRXU�PDMRU�JURXSV���7KHVH�UHJLRQV

FRQVLVW�RI�WKH�IROORZLQJ�DUHDV�

($67.,1*&2817<

x� %RWKHOO�:RRGLQYLOOH

x� .LUNODQG�5HGPRQG

x� %HOOHYXH

x� 0HUFHU�,VODQG

x� (DVWJDWH�,VVDTXDK

x� (DVW�1RUWKHDVW�&RXQW\

6287+.,1*&2817<

x� :KLWH�&HQWHU�6N\ZD\

x� 5HQWRQ

x� .HQW

x� $XEXUQ

x� )HGHUDO�:D\

x� +LJKOLQH�%XULHQ

1257+.,1*&2817<�1257+ 6($77/(

x� 1RUWK�RI�&DQDO�$UHD

x� 1RUWK�&RXQW\

x� 1RUWK�6HDWWOH�

x� 1RUWK�&HQWUDO�6HDWWOH

6287+ 6($77/(

x� :HVW�6HDWWOH

x� 6RXWKHDVW�6HDWWOH

x� &HQWUDO�6HDWWOH
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7+(�1$7,21$/�,1)$17�0257$/,7<�6859(<�&/$66,),&$7,21�2)�&$86(6�2)

,1)$17�'($7+

7KH�1DWLRQDO�,QIDQW�0RUWDOLW\�6XUYH\��1,06��FODVVLILHG�LQIDQW©V�FDXVHV�RI�GHDWK�LQWR����FDWHJRULHV�

EDVHG�RQ�WKH�,QWHUQDWLRQDO�&ODVVLILFDWLRQ�RI�'LVHDVHV���WK�UHYLVLRQ���,&'����
�
��7KHVH�FDWHJRULHV�ZHUH�

��� 3UHPDWXULW\�ORZ�ELUWKZHLJKW

��� 5HVSLUDWRU\�GLVWUHVV�V\QGURPH�EURQFKRSXOPRQDU\�G\VSODVLD

��� 2WKHU�SHULQDWDO�UHVSLUDWRU\

��� %LUWK�WUDXPD��K\SR[LD��DVSK\[LD

��� 2WKHU�SHULQDWDO�FRQGLWLRQV��H[FOXGLQJ�SHULQDWDO�LQIHFWLRQV�

��� ,QIHFWLRQV�

D� 3HULQDWDO�LQIHFWLRQV

E� 2WKHU�LQIHFWLRQV

��� &RQJHQLWDO�DQRPDOLHV

��� ([WHUQDO�FDXVHV

��� 6XGGHQ�,QIDQW�'HDWK�6\QGURPH��6,'6�

����1RQVSHFLILF��LQFOXGHV�FDUGLDF�UHVSLUDWRU\�DUUHVW��DQG�XQNQRZQ�FDXVHV

����$OO�RWKHUV

7+(�,1)$17�0257$/,7<�5(9,(:�&/$66,),&$7,21�2)�&$86(6�2)�,1)$17�'($7+

:H�UHJURXSHG�WKH�1,06�FDWHJRULHV�RI�FDXVHV�RI�LQIDQW�GHDWK�LQWR���JURXSV�LQ�RUGHU�WR�VLPSOLI\�DQDO\VLV�

7KHVH�JURXSV�ZHUH�

��� 3UHPDWXULW\��LQFOXGLQJ�SUHPDWXULW\��ORZ�ELUWKZHLJKW��UHVSLUDWRU\�GLVWUHVV�V\QGURPH�

EURQFKRSXOPRQDU\�G\VSODVLD��DQG�QHFURWL]LQJ�HQWHURFROLWLV�

��� 6,'6

��� &RQJHQLWDO�DQRPDOLHV

��� 3HULQDWDO�FRQGLWLRQV�>LQFOXGLQJ�RWKHU�SHULQDWDO�UHVSLUDWRU\��ELUWK�WUDXPD��K\SR[LD��SHULQDWDO�QHRQDWDO

DVSK\[LD��RWKHU�SHULQDWDO�FRQGLWLRQV��H[FOXGLQJ�SHULQDWDO�LQIHFWLRQV���DQG�SHULQDWDO�LQIHFWLRQV@�

��� 2WKHU�LQIHFWLRQV��H�J���SQHXPRQLD��PHQLQJLWLV�

��� ([WHUQDO�FDXVHV��H�J���SRVLWLRQDO�DFFLGHQWDO�DVSK\[LD��PRWRU�YHKLFOH�DFFLGHQW��WUDXPD��EXUQV��HWF��

��� 2WKHU�PLVFHOODQHRXV��H�J���FDUGLDF�DUU\WKPLD��FDUGLRSXOPRQDU\�DUUHVW��DQG�XPELOLFDO�FRUG

FRPSUHVVLRQ�

5HVSLUDWRU\�GLVWUHVV�V\QGURPH�DQG�EURQFKRSXOPRQDU\�G\VSODVLD�KDYH�EHHQ�PHUJHG�ZLWK�SUHPDWXULW\�ORZ

ELUWK�ZHLJKW�JURXS��VLQFH�UHVSLUDWRU\�GLVWUHVV�V\QGURPH�DQG�EURQFKRSXOPRQDU\�G\VSODVLD�DOPRVW�DOZD\V

RFFXU�GXH�WR�SUHPDWXULW\��6HSDUDWLQJ�WKHVH�WZR�LOOQHVVHV�IURP�WKH�SUHPDWXULW\�JURXS�ZLOO�XQGHUHVWLPDWH

WKH�QXPEHU�RI�LQIDQWV�ZKR�GLHG�GXH�WR�SUHPDWXULW\��$�QHZ�JURXS�KDV�EHHQ�IRUPHG��QDPHO\�¦SHULQDWDO

FRQGLWLRQV§��ZKLFK�FRPELQHG�RWKHU�SHULQDWDO�UHVSLUDWRU\��VXFK�DV�PHFRQLXP�DVSLUDWLRQ�SQHXPRQLD���ELUWK

WUDXPD��K\SR[LD��DQG�ELUWK�DVSK\[LD��LQFOXGLQJ�SHULQDWDO�QHRQDWDO�DVSK\[LD���RWKHU�SHULQDWDO�FRQGLWLRQV�

DQG�SHULQDWDO�LQIHFWLRQV�JURXSV��$OO�RI�WKHVH�FDWHJRULHV�RFFXUUHG�LQ�WKH�SHUL�QHRQDWDO�SHULRG�

$GGLWLRQDOO\��MRLQLQJ�WKHVH�FDWHJRULHV�HQVXUHG�D�ODUJHU�QXPEHU��VR�WKDW�PHDQLQJIXO�FRQFOXVLRQV�FRXOG�EH

PDGH���%RWK�JURXSV�RI�DOO�RWKHUV�DQG�QRQVSHFLILF�FDXVHV�RI�GHDWK�KDYH�EHHQ�PHUJHG�WRJHWKHU�LQWR�DQ

¦RWKHU�PLVFHOODQHRXV�JURXS§��VLQFH�QR�VSHFLILF�FDXVH�RI�GHDWK�ZDV�LGHQWLILHG�DQG�WR�HQVXUH�DGHTXDWH

QXPEHU�IRU�DQDO\VLV�
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7+(�1$7,21$/�,1)$17�0257$/,7<�6859(<�&/$66,),&$7,21�2)�&$86(6�2)

,1)$17�'($7+

7KH�,&'���&RGHV�LQFOXGHG�LQ�HDFK�1,06�FDXVH�RI�GHDWK�JURXS�DUH�OLVWHG�LQ�WKLV�VHFWLRQ�

$���27+(5�3(5,1$7$/�5(63,5$725<

��� 2WKHU�UHVSLUDWRU\�FRQGLWLRQV�RI�WKHIHWXV�DQG�QHZERUQ

����� &21*(1,7$/�31(8021,$���,QIHFWLYH�SQHXPRQLD�DFTXLUHG�SUHQDWDOO\�

�H[FOXGHV�SQHXPRQLD�IURP�LQIHFWLRQ�DFTXLUHG�DIWHU�ELUWK�

����� 0(&21,80�$63,5$7,21�6<1'520(���$VSLUDWLRQ�RI�FRQWHQWV�RI�ELUWK�FDQDO�
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